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此在基于正态分布、t 分布和 GED 分布的假设下，将 ARCH 族模型引入 VAR 以




杆效应”等特征，并且得出结论：在 GED 分布假设下基于 EGARCH 模型的 VAR
测算方法的精确度更高。通过与 EWMA 模型的 VAR 预测结果进行比较，证实
了将 ARCH 族模型引入 VAR 的合理性，从而对 VAR 模型运用于实际的风险管
理系统产生一定的指导作用。最后，本文对公司开发和运用基于 ARCH 族模型
的 VAR 系统提出了几点建议。 
 
 

























As the new method of risk measure and management, VAR has been widely 
recognized by theory and practice because of its simple concept, and it gradually 
develops to an important tool for risk measure by a majority of financial companies 
and large enterprises in the world. Because the volatility of Chinese stock market is 
much higher than mature stock markets of western countries, researching and 
developing VAR most suitable for Chinese stock market risk has become an 
imperative for risk measure techniques. 
This thesis firstly describes VAR and ARCH models and introduces the related 
domestic and abroad researches using VAR. As VAR is a measure that is not only 
related to the probability distribution of the return on assets, but also related to their 
volatility, this thesis measures the feature of volatility by using the Shanghai and 
Shenzhen 300 Index, gets the conclusion that the yield of Chinese stock market is 
featured with fat fail and volatility clustering. Therefore the ARCH models are 
introduced to improve the accuracy of VAR calculations under the assumption of 
normal distribution, Student-t distribution and GED distribution.  
The next is doing empirical researches on the Chinese stock market by using the 
Shanghai and Shenzhen 300 Index as the subject. Base on the results of empirical 
researches, this thesis further analyzes the feature of Chinese stock market volatility 
and compares the merits of VAR models under different assumptions, confirms that 
the volatility of Chinese stock market is featured with volatility clustering and 
leverage effect. The conclusion is the VAR-based EGARCH model calculation 
method has the highest accuracy under the assumption of GED distribution. 
Comparing with EWMA model, this thesis comfirms the rationality of introducing 
ARCH models to VAR, thus provides guidance on applying VAR to the actual 
risk-management system. Finally, this thesis proposes some suggestions on 
developing VAR system based of ARCH models. 
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征等，使金融机构面临日趋严重的金融风险。以 1990 年 12 月 19 日为基期，中
国股市从 100 点起步，已经经历了多次的大涨大跌，而涨跌幅度最大，给人印
象最为深刻的莫过于在 2005 年 5 月股权分置改革启动之后的一轮中国股市有史
以来最大的、持续时间最长的一次牛市。在两年半的时间里，上证指数从最低

































本文是在对 VAR 和 ARCH 族模型进行回顾的基础上，针对中国股票市场的
尖峰厚尾性和波动的聚集性等特征，提出基于正态分布假设的 VAR 模型或许不
能适用于中国股市的风险测量，因此尝试在学生 t 分布和广义误差分布(GED)的
假设下运用 VAR 模型。由于 ARCH 族模型能够描述价格波动的“聚集效应”等特
征，能更好地对股市的波动性进行模拟，所以将 ARCH 族模型引入 VAR 模型对
中国股市的风险进行测量。最后，运用回测检验的方法来对 ARCH 族各模型得





















ARCH 族模型的 VAR 测度）进行定量分析；（3）比较研究方法。借鉴国内外风
险测度的研究方法，联系中国实际，进行对比分析，找出适合中国股市风险测度
的 VAR 模型。 
三、本文的结构 
全文共分为四章： 
第一章：对 VAR 模型和 ARCH 族模型进行简要介绍，包括 VAR 模型的基本
原理、计算方法和检验方法和 ARCH 族模型的表达形式、模型和参数的意义等。




族模型引入 VAR 对沪深 300 指数日收益率的日 VAR 值进行测度，并通过回测检
验选出最适合的测度模型。通过与 EWMA 计算得出的日 VAR 预测结果进行比
较，证实将 ARCH 族模型引入 VAR 的合理性并对该方法进行了简单的评价。 
第四章：对全文内容进行总结，对未来的研究方向做进一步的展望，并对公
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第一章  VAR 和 ARCH 族模型简介 





期可能的最大损失值。例如，某银行家说该银行资产组合每天的 VAR 值在 99%
的置信水平下为 1000 万美元，说明在正常的市场运行环境中，一天的交易中损
失有 99%的可能性不会超过 1000 万美元。 
VAR 的定义可以用数学公式表示为： 
                   Pr ( ) 1ob P VAR cΔ > = −                      (1.1) 
其中， PΔ 是金融资产或资产组合在持有期 tΔ 内的损失， c表示置信水平，
VAR 表示预期可能的最大损失值。 
假设资产组合头寸的初始价格为 0P ，持有期 tΔ 内的收益率为随机变量 R ，R
的期望值为μ ，波动率为σ ，则投资头寸的期末价值为 * 0
tRP P eΔ= ，给定置信水
平c下，存在收益率为R ，使得Pr ( ) 1ob R R c> = − ，那么，资产组合在未来持有
期 tΔ 内的 VAR 值可定义为： 
                      0 0
t RVAR P P eΔ= −                         (1.2) 
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